Capital accumulation at the end of prosperity and economic crisis (2・end) by 星野 富一
好況末期の資本蓄積と恐慌（下）（注27)
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(1) 景気循環の各局面やそれら局面の転換を明らかにする上で前提とな
る実質賃金率や利潤率の動向についての考察は 後に言及する信用の動向に関
する考察とも合わせて欠かせない条件の 1つであるが それについては既に
別稿（注紛でも一通り述べておいた。しかし ここでは好況末期の実質賃金率や
利潤率を考察する前提として 改めて述べておこう。
今，労働者一人が単位時間当たりで賃金として得る消費手段量（いわば単位
時間当たり賃金バスケット）と定義された実質賃金率をωとすれば，
ω＝α2 (L 2/L) 
（注27) 時間的制約もあり，今回は本稿のテーマに関わる文献を十分検討することが出来
なかった。それについては別の機会に譲りたい。
（注28) 星野 [1998b］，第5節「好況期の実質賃金率と利潤の動向J，を参照。
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と表される。但し， αzは消費手段部門の労働生産性（ここでは労働者一人が
単位時間当たりで生産する消費手段量を示す）， Lは総雇用者数， Lzは消費手
段部門の雇用者数，をそれぞれ示す。なお，乙こでは単純化のため，労働者は
賃金をすべて消費し，貯蓄しないこと，また資本家の個人消費はないこと，の
2点を前提する。
この式は要するに，実質賃金率は，消費手段部門の労働生産性α2と，総雇
用者数に占める消費手段部門の雇用者数の割合Lz/Lとに比例する，ことを
意味するわけである。ここで，もし労働生産性α2を一定とするならば，実質
賃金率は，総雇用者数の中，どれだけの割合が労働者の個人消費のための消費
手段の生産に従事するかによって決定される。すなわち Lz/Lが上昇すれ
ばするほど，消費手段の生産に従事する労働者の比率が増加し実質賃金率は上
昇し，逆ならば逆である。
一般的に言えば，固定資本投資が活発化し，生産手段需要が増大する時期に
は，消費手段価格に対する生産手段価格の一層大きな上昇に導かれつつ，生産
手段部門が相対的に拡大するから，それによってLz/Lの比率も実質賃金率
も低下する。逆に，全体的に固定資本投資が減少し，生産手段需要が大幅に減
少する時期には，消費手段価格に対する生産手段価格のより大きな下落のため，
生産手段部門は消費手段部門よりも大きな縮小を示す。またそれによって，
Lz/Lの比率も実質賃金率も上昇する。とは言え 労働生産性が変化する場
合には，事態はこれよりもっと複雑になる。労働生産性が上昇する場合には，
たとえ部門間の雇用労働者数の比率Lz/Lが低下しても 実質賃金率は一定
ないしは上昇することもあり得るであろう。
しかし，以上の実質賃金率の水準は，労働者が単位時間当たりで得る消費手
段の大きさを示すものだが，それは労働者が受け取る実質賃金率と資本家が受
け取る利潤や利潤率との間の相対的関係の変化を示すものではない。それを示
すのは，労働者が単位時間当たりで受け取る消費手段量（すなわち実質賃金率）
をそれの生産に要した労働量で表現した実質賃金コスト（正確には単位時間当
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たりの実質賃金コスト）である。
単位時間当たり実質賃金コストは 次の関係式で示される。
単位時間当たり実質賃金コスト＝労働者が単位時間当たりで受け取る消費手
段量×消費手段1単位の生産に要する労働時間＝実質賃金率× (1／労働者一
人が単位時間当たりで生産する消費手段量）＝実質賃金率× (1／消費手段部
門の労働生産性），となる。
すなわち，単位時間当たり実質賃金コスト＝ω／αzである。したがって，
まず第1に，実質賃金コストは実質賃金率と比例する。労働生産性やその他の
条件が一定ならば実質賃金コストは実質賃金率に比例して増加するし，逆な
らば逆になる。第2に 実質賃金コストは 消費手段生産部門の労働生産性と
は反比例する。実質賃金率が一定ならば，労働生産性が高ければ高いほど，資
本家にとっての実質労働コストは反比例的に低下するし，また逆ならば逆であ
る。
以上のように，実質賃金コストはω／α2 と表されるが，このωは既に見
たように， α2 (L 2/L）である。それゆえ実質賃金コストはω／α2=L2/
Lによって規定されることになろう（注29）。言い換えれば，実質賃金コストは部
門間の関係で見れば総雇用者数の中 どれだけの割合が消費手段生産部門で
雇用されるかによって決まるということである。
他方，労働量で表現した単位時間当たり利潤は，利潤＝単位労働時間一単位
時間当たり実質賃金コスト＝ 1 -(w／α2）となろう。あるいは，これを部
門間の関係で言えば， L1/Lとなる。すなわち，総労働の中，どれだけが生
産手段の生産に当てられるかによって，利潤ないし利潤率の大きさが決まると
いうことであろう。それでは 以上の諸命題を 好況末期を中心とする景気循
（注29) 利潤（率）を決定するこの実質賃金コスト概念を リカー ドウ「労働の価値J概
念とJ.s.ミル「労働コスト」概念を中心にして詳細に考察をしたものに，馬渡尚憲［1995]'
68-9頁，同［1997a],210-22，向［1997b]'93頁， 139-40頁，がある。これらに多くを学
んだが，あり得る誤りは，勿論，すべて筆者の責任である。
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環の実際の局面に即して もう少し具体的に考察しよう。
( 2）宇野弘蔵のいわゆる不況末期における「固定資本の一般的更新Jでは，
固定資本の作業機部分が主として更新されるだろうが，更新に伴う資本構成の
高度化と労働生産性の上昇は，実質賃金率は一定だとしても，実質賃金コスト
の引き下げに大きく寄与するであろう。しかし，それと同時に，そうした固定
資本の一般的更新は 主に生産手段に対する需要の回復ないし増大をもたらす
ことになる。こうした実質賃金コストの引き下げと需要拡大の両面の効果によっ
て，特に生産手段部門では，徐々に利潤の取得が容易となり利潤率は緩やかな
回復過程を辿って行くだろう。そのため生産手段部門を中心にして，雇用も回
復し始めるだろう。もちろん それでもなお大量の失業者人口が存在する下で
は，労働者一人当たりの貨幣賃金率はほとんど上昇しないか，仮に上昇しでも
わずかなものに留まるであろう。しかし 主として生産手段部門での雇用の回
復による総賃金所得の増大は 消費手段への需要の回復として作用する。した
がって，消費手段部門でも生産が緩やかに回復すると共に，利潤率の回復も始
まることになろう。それがまた新たな生産手段と消費手段への需要の増大，お
よび、雇用への拡大となる。ここに新たな好況期が開始される。
こうして実質賃金コストの引き下げと 生産手段や消費手段への需要の増大，
それによる価格の緩やかな上昇 そしてまた安定した貨幣賃金率の下での雇用
の拡大が，利潤率の回復・上昇傾向をもたらすであろう。その結果，償却資金
や蓄積資金の形成も円滑に行われていく。また，こうした利潤率の回復・上昇
傾向の持続により 資本家の将来の利潤率上昇への期待も次第に高まって行く
であろう。以上の諸要因の結果 資本家は今後の需要増大に備えて新規投資へ
の意欲を高めることにもなる。しかも 留意すべきことは この新規投資が，
原材料や労働力の追加的投入といった単なる流動資本的拡大ないしは「生産の
横への拡大Jだけには留まらないということである。何よりも好況期の大きな
特徴の 1つは，供給能力を高めるための固定資本投資の拡大が進められること
である。
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こうして固定資本投資需要の増大が進むことになれば 生産手段部門におい
てであれ消費手段部門においてであれ，何よりもまず生産手段需要がより一層
高まるであろう。そのために，全体として物価水準も徐々に高まりながらも，
特に生産手段価格は消費手段価格のそれより一層大きく上昇するであろう。と
いうのは，これも既に色々な機会に繰り返し述べたことだが，固定資本投資は，
好況局面で形成される償却資金や蓄積資金ばかりではなく 他の景気循環局面
で形成された資金をも加えつつ進められるため，特に生産手段をめぐる需給関
係は，超過需要気味で推移することになるからである。したがって，生産手段
部門では，それら生産手段価格の上昇に誘導されつつ，固定資本財を中心にし
て生産手段供給の増大がなされることになるであろう。
さらに，以上の事態の当然の帰結であるが，総雇用者数に占める生産手段部
門の雇用者数は，消費手段部門のそれに比してより一層大きくならざるを得な
いのである。そのことは言い換えると，新規固定資本投資が増大する好況期に
は，総雇用者数に占める消費手段部門雇用者数の比率Lz/Lは，次第に低下
して行くはずだということである。
以上の結果として，資本蓄積率の上昇ないし新規投資の増大が進む好況期に
は一般に，単位時間当たりで労働者が受け取る生活手段量として定義される実
質賃金率は，上昇するどころか，むしろ低下するということである。実質賃金
率を規定する消費手段価格と貨幣賃金率の関係で言えば，消費手段価格は，生
産手段価格のそれに比較すれば緩やかだとはいえ徐々に上昇していくのに対し
て，恐慌期や不況期以来持ち越されてきた大量の失業者人口の存在のために，
貨幣賃金率は好況期にはあまり上昇しない（ほぼ一定で推移する）か，あるい
は上昇してもその度合いはわずかであると考えられるということであろう。置
塩氏が，好況期の実質賃金率は低下するという，資本過剰論的解釈とはほぼ正
反対の主張をしたのは，以上の事態を考慮したからであろう。また，その結果，
利潤率は上昇することになる。
もっとも，消費手段部門の労働生産性がもし上昇するとすれば，実質賃金率
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の不変ないし上昇が利潤率の不変ないし上昇と両立することもないわけではな
い。実質賃金率が不変ないしは上昇しても 消費手段部門の労働生産性の上昇
率がより大きければ 実質賃金コストω／ α2は不変ないしは低下しうるから
である。
すでに別稿で述べた好況期の資本蓄積の機構，すなわち不況期からの利潤率
の回復を根拠として始まる固定資本新規投資の拡大→利潤量の増大・利潤率の
上昇→期待利潤率の上昇→再び新たな固定資本新規投資の拡大，という関係も，
事実上，以上で述べた根拠に基づいて生じているのである。
しかし，このまま資本蓄積率の上昇が続けば，やがて資本の労働力に対する
過剰蓄積が進み，ついには完全雇用状態へと突入することにならざるを得ない。
そうした場合には 以上で見た好況期の安定的資本蓄積の機構は，一体どのよ
うな変質を生じるのだろうか。
( 3）労働力市場が完全雇用状態に突入すれば，それぞれの生産部門の資本家
がこれまで通りに投資拡大を続けようとしても たとえ労働者の熟練や効率性
は問題としないにせよ 労働力の量的確保自体が極めて困難にならざるを得な
いことである。あるいは 各生産部門で技術的に必要とされる一定の熟練や効
率を備えた労働者の質をも問題とする場合には 現存の失業労働者人口には量
的になお幾分かの余裕はあろうとも 必要な質を備えた労働力を必要な分量だ
け確保するのは困難になろう。
その結果，資本の蓄積過程を全体として見るならば，労働力の確保が困難な
この状況下では，新規投資が実体的に頭打ちとなって行かざるを得ないことも
確かである。また，労働力の確保が困難であるにもかかわらず，設備投資を強
行しようとすれば たとえ工場内にせっかくの設備が新規に設置されても，そ
の設備を稼働させるべき労働者が雇用出来ないため 設備は遊休化を余儀なく
されるからである。
このように労働力不足が 新規に設置された設備が稼働出来ないという，い
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わば資本の遊休化現象を引き起こし 利潤率を頭打ちないしは下落へと反転さ
せる契機になりうるということは 見落とせない点である。それも労働力に対
する資本の過剰蓄積のー形態であることには違いない。また，設備投資を行っ
ても以上のように資本蓄積の無意味なことが結果として明らかになれば，当然
に生産手段に対する需要も低下せざるを得なくなるであろう。さらに，新投資
の実体的頭打ちによって 労働生産性自身も頭打ちとならざるを得ない。
ところで，こうした労働力不足の事態は，以上で述べたように，全体として
の資本の蓄積率を低下させ，資本の遊休化による利潤率の頭打ち，ないしはそ
の低下の原因になりやすいだけではない。それはまた 生産手段部門と消費手
段部門の間での労働力の引き抜きを巡る織烈な競争を引き起こすことにもなり
うる。
もし仮に今，労働力不足の事態にもかかわらず，生産手段価格の上昇が持続
して生産手段部門資本家の新投資意欲が全く衰えず 消費手段部門から労働者
の引き抜きを行ってでも生産を拡大し続けるとしたならば，どうであろうか。
その場合には， これまでと同様に， Lz/Lも実質賃金率も共に低下し続ける
であろう。しかし 仮に生産手段部門による消費手段部門からの労働力の引き
抜きが首尾よく成功しでも その引き抜きは両部門の貨幣賃金率を一層速い速
度で押し上げることにつながる。なぜなら 労働力を引き抜こうとする生産手
段部門は，貨幣賃金率の引き上げなど労働条件の改善を武器にせざるを得ない
であろうし，他方，消費手段部門の方でもやはり，労働力の引き抜きに対抗す
るためには，貨幣賃金率を生産手段部門が提示するのと同じか，それ以上の水
準に引き上げざるを得ないからである。
こうして両部門間の労働力の引き抜き競争は，必然的に貨幣賃金率のさらな
る上昇を招かざるを得ないのであるが かといって この過程がどこまでも続
くと見るのは非現実的であろう。消費手段部門では，労働力不足による貨幣賃
金率の上昇に伴う需要効果によって，消費手段価格はこれまで以上にその上昇
率を高め，生産手段価格の上昇率をも上回るであろうから，消費手段部門の資
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本家の，供給拡大への意欲はむしろこれまで以上に強まるはずである。したがっ
て，この部門では逆に貨幣賃金率を引き上げてでも生産手段部門からの労働力
の引き抜きを進めようとするだろう。こうした消費手段部門の資本家の行動様
式から考えても，いずれ総雇用者数に占める消費手段部門雇用者数の比率Lz
/Lと実質賃金率の低下過程は停止せざるを得ないはずである。しかもまた，
こうした状況の下で 貨幣賃金率は消費手段価格の上昇を上回って上昇する可
能性が高い反面で 労働力不足による全体としての実物投資の増加率の停滞か
ら，労働生産性上昇も頭打ちになると見るべきであろう。以上の結果， Lz/
Lと実質賃金率，さらに実質賃金コストω／αzも低下の底入れ，ないしはそ
の逆転へと向かうだろう。したがって 利潤率も頭打ちないしは緩やかに下降
する可能性が強まると考えられるのである（1130）。
（注30) 高須賀義博氏は，生産手段部門と消費手段部門の成長率の関係から実質賃金率を
規定すると共に，好況期のように「消費財生産部門の成長率に対する生産財生産部門のそ
れの比率（相対成長率……これが次期の自由度直線の位置を決める）が高ければ高い程，
実質賃金率は小さくなければならないJと言う。また，完全雇用に達すれば以上の事態は
逆転するとして，次のように述べる。「第1部門の優先的発展の過程では，生産財の両部
門配分比が労働力の需要量を決定したのであるが，完全雇用になれば逆に労働力の配分比
のほうが生産財の配分比を決定するようになる。実質賃金率が上昇する状況下では，生産
財の量的配分は，消費財生産部門に傾き，第1部門の優先的発展にピリオドを打つ」と
（高須賀日991], 175-6頁）。同氏の理論的枠組みは必ずしも本稿と同じだとはいえないに
もかかわらず，その結論的考察は極めて本稿とも共通する点が多く，学ぶ点も少なくなかっ
た。ただ，同氏が一方で資本過剰説を重視しつつ，他面で「（生産と消費の矛盾）に焦点
を絞って，恐慌発生のメカニズムの基本的な構図を示すことJ（同前， 173頁）が課題だと
する点には俄に同意しがたいなどの点を除くと，今回は同氏の考察と本稿との位相を十分
に明確にするほどに，立ち入った検討を加えることが出来なかった。
これに対して玉垣良典氏は，好況末期の利潤率について，一方では消費財価格の上昇を
上回る貨幣賃金率の上昇が実質賃金率の上昇を通じて利潤分配率の低下ないし悪化をもた
らす（「利潤生産条件」）と共に，他方では，懐妊期間を経て新投資が生産能力化しつつあ
るのに総需要は拡大率を逓減させつつあるため能力利用度の停滞ないし悪化が進む（「利
潤実現条件」）ため，「利潤率は利潤生産条件と利潤実現条件の両方の側から挟撃されて，
循環のピーク以前に停滞から低下へと決定的に転ずると結論してよい」（玉垣［1985], 23 
7-9頁）と述べている。後者の条件の指摘には高須賀氏の場合と同様の疑問が残る。
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以上で述べた逆転の過程は遅かれ早かれ生じることにはなるだろとは言え，
それが以上の関係だけで必然化するかどうかは断定し難い。そうした逆うが，
完全雇用による資本蓄積の変質が，信用機構転過程が必然化するのはむしろ，
の変容，すなわち信用創造の限界とそれによる利子率の急騰を招来する時であ
ろう。そこで節を改め 好況末期の銀行信用の動態を中心に考察しよう。
好況末期における信用の動態と恐慌四
信用創造論と信用創造の限界
一方では資本蓄積の増進過程に対して供給好況末期の労働力不足は，
、 、 ， ， ，??
?
? ? ? 、 、
のボトルネックなど，様々の内的制約をもたらすだけでなく，他方では銀行に
また資本家に対しては資金調達コストの上昇や資金よる信用創造を困難にし，
調達それ自身の困難を引き起こすことにもなろう。そうした信用創造の限界や
どのような具体的メカニズムを通じそれによる資金需要側での資金調達難が，
恐慌の必然性の論証にとって重要な課題
まず銀行信用の役割とその信用創造について 簡単に確認しておこう。銀行
信用とは，銀行独自の信用創造機能によって増幅される社会的な資金の融通関
係である。また信用創造とは 銀行券であれ預金通貨であれ，銀行が創出する
債務の支払い約束が事実上の資金として機能することによって，それらが現在
の資金を何倍，何十倍にも増幅させる機能のことであると取り敢えず定義して
て生じるのかを明らかにすることは，
である。
間接金融の基礎をなす商業信用関連していえば，直接金融や，おこう。なお，
の場合には，現在の資金がそのまま資金の供給者から資金の需要者へと融通さ
そこには資金を増幅するという信用創造機能はないことを確認れるのであり，
しておくことも重要であろう。
ところで，銀行信用により信用創造が可能になるのは，次の理由に基づく。
すなわち個別銀行的観点で見れば， まず第1に，銀行券や預金通貨といった銀
それらを発行金貨や中央銀行券へ転換可能なことが，
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行による支払い約束が，
した銀行によって保証されていることである。 しかも第2に， そうした当該銀
行の支払い能力が，産業資本家など銀行の顧客によって信認されることである。
とれら2つの前提がある限り， その支払い約束が事実上の資金に代位し， それ
と同等のものとして機能しうる関係が成立するため， 大部分の取引は現金の出
動を伴わずに処理されうる。現金への需要はせいぜいで 後述する賃金支払い
の場合のように，現金でしかなしえない取引に限定されることが可能になる。
そのため，銀行の支払い約束は資本家間の取引で転々流通するであろう。ある
いは支払い約束が資本家の下で余剰資金化すれば債務の支払いを約束した銀
行であるか否かにかかわらず，預金や債務の返済のために使用することも出来
る。 また， そうした信用取引によって発生する銀行間での決済が完全に相殺さ
れうる限りは，現金の出動なしに済ますことが出来るのである。 したがって，
現金への支払いを求めて当該銀行に還流してくる債務額は， せいぜいで銀行の
債務残高のある一定割合以下に止まる。
但し，個別の銀行が他の銀行よりも信用創造を拡大し過ぎ，他行との決済で
支払い超過となり準備金が流出する事態となれば， その銀行は信用創造の収縮
を強制されるなど， 信用創造の個別銀行的限界に遭遇することは無論あり得る
だろう。 しかし反面では， その銀行から流出した現金が他行の準備金の増加に
なる限り， その銀行はむしろ信用創造の余地が拡大する。 また，各銀行の大部
分の準備金が中央銀行預け金として社会的に集中されている場合には， 一方の
銀行の準備金流出分が 単に中央銀行における他行口座への振り替えで済まさ
れることになりうるから 中央銀行準備金は全く流出しないことになる。いず
れにせよ，銀行組織全体について言えば，ある一定額の安定的な準備金がその
組織内部に留まり続けるかぎり，銀行組織全体ないし中央銀行は，信用創造を
維持できることになる。 こうした条件がある以上， 信用創造の社会的根拠は揺
るがないのである。
(2) このように，大部分の取引が現金の出動を伴わずに，処理されうるとし
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ても，資本家と銀行を取引当事者とする資本主義的信用関係だけでは，完全に
は処理できない取引の領域が存在することもまた事実である。就中，好況期に
おける拡大過程では 現金で行われる取引の規模が増大する事情があるだけに，
取り分けそうである。その場合には，肝心の銀行組織から準備金が流出する事
態が生じることにならざるをえない。それは 単に個別のある銀行から他行へ
乙うした事態が大規模且つ準備金が流出する事態とは意味が異なるのである。
もはや銀行の信用創造は 社会的に限界が画されたと継続的に生じるならば，
言わざるを得なくなる。
勿論，銀行に対する顧客の債務返済が円滑に遂行されず銀行が不良債権を大
量に抱え込むとか，銀行債務の支払い約束に対する社会的信認が失われれば，
そもそもここで留しかし，銀行の信用創造機能が損なわれる事態も生じうる。
それらの場合を除けば資本主義的経済は信用取意しなければならないのは，
引によって完全に処理され 現金を使わずに済ましうると前提することができ
るのだろうかということである。現金なしで済ましうるという前提に立つ場合
世界市場や外国貿易を理論の内部に取り込まない限り，銀行組織には確かに
の頂点に立つ中央銀行から準備金が流出するといった事態を理論的に想定する
しかし，経済学原理を抽象する際に基礎の 1つとなる資本
主義的信用制度は，今日のような国家によって組織され預金保険制度をも備え
た信用制度とは別物であり 明確に区別されなければならない。原理的な信用
制度は，あくまでも個別資本的に組織された資本家社会的機構ないし制度なの
であり，その信用制度の下では，信用によっては処理し得ない現金取引の領域
を残さざるを得ないであろう。
ことは難しくなる。
信用取引は本何よりも信用取引にそのような限界が残らざるを得ないのは，
労働者はそうした信用取引の本来，資本家間における資金の融通関係であり，
??
というのは労働者は，来的当事者とはなり得ないという事情に由来する。
自分や家族の生活を維持する手段を持つ
ていないばかりではない。労働者の賃金は基本的には労働力の再生産費によっ
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の労働力を商品として販売する外には，
て規定されていることから，信用取引を行う上で前提となる，相手の支払い能
力を調査するための信用調査費や 信用貨幣が支払い不能になった場合に備え
る不渡り準備金を支出する資金的余裕を持たないというべきであろう。そのた
め彼らは，手形に対してはもちろんのこと，免換銀行券や預金通貨などの信用
貨幣に対しても基本的には信認出来ないために，それらの信用貨幣で賃金を受
け取ることに大きな困難が伴う。万が一 免換の銀行券や小切手を彼らが受け
取ることになるとしても，それらは当該銀行で直ちに現金化されることになり，
銀行はその分だけ準備金を失うことになる。さらに銀行にとって見れば，銀行
券など少額面の支払い約束を数多く発行することは，資本家問での大規模な取
引で用いられる高額面の支払い約束を発行する場合に比べ 発行費用がより嵩
むことにもなる。したがって 銀行にとっては賃金の支払いに銀行券等を用い
る意義ないしメリットはほとんどないことになろう（出I）。
こうして，資本主義的信用制度では，賃金支払いの場合には現金取引が必ず
残らざるを得ないし 現金取引に必要とされる現金需要を満たすための銀行へ
の支払い請求も，恒常的に生じうる事態だと想定しておかなければならない。
なお，この点に関連し序でに言及しておくと， R.G.ホートレイも「少額の支払
いのため，また仕事が小規模で銀行取引を必要とせぬ者に対する（もしくはそ
の為す）支払いのためには，銀行信用は貨幣よりも便益の少ない仲介物である」
とし，その面から「銀行は顧客に供給すべき充分の準備金を用意して置かなけ
（注31) 経済学原理論の範囲内で中央銀行からの金準備の流出や恐慌の必然性を論証する
ためには，原理論に世界市場のような対外関係を導入せざるを得ないとの主張が従来なさ
れて来た。例えば，その代表的な論者の一人武井邦夫氏は「信用恐慌として現象する恐慌
の激烈性は中央銀行からの急激な金流出を前提にしなければ，説くことは困難であるし，
またその金流出は対外貿易抜きにしては、説明が困難である」（武井口983]'45頁）と述
べている。そして，こうした主張を巡り いわゆる純粋資本主義論と世界資本主義論の間
で論争が行われてきた。しかし，銀行組織からの金準備流出の必然性を解明するという課
題に少なくとも限定する限り，必ずしも世界市場を前提する必要はなく，信用貨幣流通の
限界や現金取引の領域を理論的に解明するという本稿での試みによって，武井氏の理論的
要請に応えることは可能だと思われる。
（注32) Ha wt rey [1928], 5-6頁。
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ればならない」（注聞と述べているのである。
それでは， こうした信用貨幣流通の限界は 好況末期のような景気循環の具
体的局面で， どのように発現することになるのであろうか。 さらに考察してい
こう。
2 好況末期における信用創造の限界と利子率の上昇。
( 1 ) 好況末期の信用の動態を考察する上で特に有益なのは， ホートレイが
金本位制度を前提としつつ銀行信用に関して述べた次の見解である。やや長い
が，引用しておこう。
「信用の拡張を結局制約するものは 貨幣が流通場裡に吸収されることであ
る。 したがって貨幣は主として少額を授受し， Eつ銀行勘定（実際には投資の
形態をとる貯蓄銀行を除外して） を有せざる賃金生活者階級によって吸収され
るということは，既に我々の了解せるところである。 この吸収作用は信用拡張
に一歩遅れるのである。／就業状態が良好となり賃金が昂騰すれば， 労働者階
級は収入の大部分を消費財に投じる。その残額は非常に徐々にではあるが，彼
らの現金残高を増加せしめる。賃金の騰貴は兎角 価格及び利潤の騰貴よりも
遅れがちである。沈滞後その回復の途上 産業活動がほぼ最大能力限度に近づ
き，従って物価もまた恐らく正常からさして遠からぬ時にも，なお賃金は依然
として正常点以下にある。また若干の期間後，賃金が正常点に達する場合にも，
労働者階級の現金所有高は，賃金に比しなお正常の割合まで，増進してはいな
いであろう。次いで右現金所有高が 継続して増加する時期が来る。しかもそ
れが単に正常点に増加するのみならず，なおそれ以上に増大して，銀行の現金
準備に不足を来すまでには，信用拡張はさらに進んではなはだ顕著となり，し
たがって賃金そのものもまた 克く（よく）正常点以上に上進するであろう。
葱にいたって，諸銀行は信用を制限し始めるのである。」（注叩と。
（注33) Hawtrey日928]' 136-7頁。
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すなわち，ここではホートレイは 好況期のピーク時ないし好況末期におけ
る貨幣賃金率の上昇に伴う産業資本家の側での賃金支払いの増大が，銀行への
現金需要の増大となることや，そのことが銀行組織からの支払準備金の流出を
もたらし，信用創造の限界を画すに至ることを 明確に述べているのである。
本稿では以下，このホートレイの言葉をいわば導きの糸としつつ，先に好況末
期の資本蓄積の動態について考察してきた点との整合性を計りつつ，この時期
の信用創造の限界をもう少し掘り下げて考察することにしたいと思う。
既に明らかにしたように，固定資本投資の拡大と利潤率の上昇との相互促進
的過程が好況期の安定的な資本蓄積の機構であったが，その過程で生産手段に
対する需要はもちろんのこと 労働力に対する需要もまた増大せざるをえない。
しかし，こうした過程でやがて資本の労働力に対する過剰蓄積ないしは完全雇
用の事態が生じる。ここでは労働力需給の逼迫を反映して貨幣賃金率の急激な
上昇が始まることになる。にもかかわらず 生産手段部門でも消費手段部門で
も，そうした貨幣賃金率の上昇のために直ちに蓄積意欲が表えて行くとは言え
ない。なぜなら，こうした労働力の枯渇による供給のボトルネックの発生によっ
て，好況期の資本蓄積の増大は実体的には頭打ちとならざるを得ないとは言え，
他方では生産手段価格も消費手段価格も大幅な上昇傾向を強めているからであ
る。このためそれぞれの部門の資本家は，すでに述べたように，他の部門から
もっと高い貨幣賃金率を支払ってでも労働力を引き抜き 資本蓄積を拡大し続
けようとすることにもなる。もちろん それは全体として固定資本の遊休化や
貨幣賃金率の一層の引き上げを余儀なくすることにもなる。こうした状況の中
で，利潤率がどのような動向をたどるのかを確定することは必ずしも容易では
ない。しかし，少なくとも資本蓄積の拡大は労働力不足のために実体的には頭
打ちとなってこざるをえない。その結果，既に述べたような，固定資本投資の
拡大→生産手段部門の雇用の相対的拡大→生産手段部門の相対的拡大→実質賃
金率の低下→利潤率上昇（但し，労働生産性が上昇する場合は実質賃金率の上
昇と利潤率上昇は両立可能）→固定資本投資の拡大，という好況期の資本蓄積
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の機構は概して作用しにくくなってくるだろう。いやむしろ，貨幣賃金率の上
昇の結果である消費手段価格の大幅な上昇に誘導されつつ 消費手段部門にお
ける雇用が相対的に拡大することになる場合には 実質賃金率の低下傾向は逆
転し，実質賃金率の上昇と利潤率の下落が始まる可能性が高い。しかし，こう
した事態がもはや疑いのない事実として出現するのは，信用創造が限界に達し，
信用機構がそれまでの拡大基調から収縮基調へと転換し 利子率が急激にJ：昇
し始める時である。
( 2) すなわち，貨幣賃金率は労働力需給の逼迫を反映して上昇し始めるが，
生産手段部門と消費手段部門の問での労働力の引き抜き合戦が強まれば強まる
ほど，その上昇はいっそう大幅なものになる。こうした貨幣賃金率の急激な上
昇が実質賃金率や利潤率の動向にどのような影響を与えるのかは，なお明確に
確定することは難しい。しかし明白なことは すでに述べたように労働者への
賃金支払いのためには銀行券や預金通貨等は用いられず 現金で支払う以外に
ないため，貨幣賃金率の上昇に伴って現金需要が必然的に増大せざるを得ない
ことである。そのため資本家たちは その取引銀行に対して預金の払い戻しゃ
銀行券の免換請求などの形で現金の引き出し要求を強めるから，銀行はその準
備金の減少傾向に見舞われざるを得なくなる＜1±:l4）。
しかも，その準備金の減少が生じるのは，労働者が賃金として受け取った現
金残高の一部を消費のために支出せず いわゆるタンス預金をするといったこ
（注34) 玉垣氏は先の（注30）で見た枠組みで好況末期の利潤率の低下傾向を論証した上
で，焦点を好況末期の信用制度の動向に移し，①運転資本と固定資本金融の両面から好況
が成熟するにつれて銀行信用への資金需要を強め，銀行のポジションを悪化させること，
②賃金の高騰による賃金支払基金としての現金需要の急増がさらに銀行準備金に圧迫を加
えること，③さらに商品在庫投機と証券市場の投機は貨幣市場の逼迫の追加的激化要因と
して働くこと，という 3つの要因を挙げつつ 特に「賃金騰貴は好況末期の貨幣市場の逼
迫をもたらす決定的なー要因」であるとして 中央銀行信用における制限と利子率の急騰
を解明している（玉垣［1985]'247-51頁）。その細部は別として，本稿の立場とも共通す
る論理展開とその結論は 基本的に首肯しうる。
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とが原因なのでは決してない。仮に労働者が受け取った賃金を全て消費のため
に支出し，消費財を販売する資本家を通じ現金が再び銀行の元に規則的に還流
してくる場合でも，やはり準備金の流出による減少は生じざるを得ない。その
ことは，人々が貨幣所得を一定期間に渡って徐々に消費するとした場合に，そ
の期間に人々が銀行に通う回数に応じて 彼らが保有すべき平均貨幣残高も決
まるという，マンキューが挙げた説明を一部修正することによって明らかにす
ることが出来る（注制。
今，社会全体の総雇用者数をL また各労働者が一月ごとに受け取る貨幣賃
金をWとすれば，労働者階級が1ヶ月間に受け取る総賃金所得YはL*Wに等し
い。その場合に資本家は 必要な現金Yを月初めに銀行から引き出し，労働者
に支払い，労働者は受け取った現金を 1ヶ月間にわたって徐々に消費に充てる
ものとする。その結果 月末にはそれらの現金は 消費財を販売する資本家を
経由し再び銀行に環流する。この場合に 労働者階級が保有する平均貨幣残高
は， Y/2となる。もし，総雇用者数も一人当たりの賃金も変わらなければ，
平均貨幣残高も一定だから 銀行からの準備金の流出は生じない。しかし好況
期のように経済が拡大する時期には 雇用の拡大が進むため，賃金を支払うた
めに資本家が月初めに銀行から引き出さなければならない現金Yは，完全雇用
状態になるまでWはほぼ一定でも Lが増加する分だけ増加する。したがって
労働者階級が保有する平均貨幣残高Y/2も増加する。また，完全雇用状態に
達すれば， L自体はあまり変化しないだろうが 今度はWの大幅な上昇が生じ
るため，資本家が月初めに銀行から引き出す現金Yも，労働者階級が保有する
平均貨幣残高Y/2も，より一層増大するであろう。労働者階級の保有する平
均貨幣残高Y/2がますます増大するということは，言い換えると，その増加
分だけ銀行組織の外部に流出する準備金が増加して行かざるを得ないというこ
とである。
（注35) Mankiw [1992]. 261頁。
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( 3) 乙うして銀行からの準備金の流出が加速し始めれば，今度は個々の銀
行自身がその準備金の減少を埋め合わせるために 中央銀行に対して免換請求
や中央銀行預け金の引き出しなどの方法で現金貨幣の引き出し請求を強めてい
くことになろう。最後の貸し手としての中央銀行からその準備金が流出して行
くという乙の事態は 中央銀行の信用創造がもはやその限界に達しつつあるこ
との明白な証拠である。
しかし中央銀行は，割引利子率を一挙に引き上げて，新規の手形割引や新規
貸し出しをすべて制限するというわけには行かない。中央銀行でのすべての貸
し出しが突然に停止されれば債務返済のための資金を入手する道を絶たれ破
綻する銀行や資本家が急増し 中央銀行自身の債権回収にも大きな打撃を受け
るからである。そこで中央銀行は さし当たり利子率の引き上げによって預金
の新規流入を促進すると共に，他方では，市中の銀行からの新規の手形割引需
要に対して，信用度・手形金額・手形期間などの条件をより厳しくしたり，旧
来の貸し付けの回収に努めることになろう。しかし そうした方法もやがて限
界に達するであろう。利子率の絶対水準がなお利潤率の一般的水準を下回る限
り，資本家の市中銀行に対する資金需要は減らないどころか，むしろ近い将来
の資金入手難に備えて手元の資金を積み増そうとする動きが加速することにも
なりかねないため 資金需要も準備金の流出も一層強まらざるを得ないからで
ある。その結果，中央銀行は準備金の枯渇による支払い停止に追い込まれない
ための自己防衛措置として，利子率を一挙に引き上げて 新規の割引ないし貸
し出しを事実上，停止することになろう。
3 恐慌の発生
(1) 以上の結果，中央銀行においても市中銀行においても， これまで比
較的容易に得られた資金がもはや入手不可能となれば 資本家間で手形債務等
の支払不能やその連鎖的拡大が生じたり 銀行による手形債権等の回収が困難
化し経営的に行き詰まる銀行も少なからず発生するであろう。こうした局面で
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は信用取引に対する極皮の警戒感が資本家間で広がったり 銀行に対する銀行
券の免換請求や預金払い戻しの拡大，銀行による厳しい与信制限，銀行間市場
での銀行の選別や資金調達の困難，といった貨幣・金融取引を巡る混乱が発生
せざるを得ない。
( 2) また貨幣・金融市場におけるそうした混乱の拡大は，商品市場に対し
でも深刻な影響を及ぼさずにはいない。手形債務等の支払いを迫られる中で，
とりわけこれまで投機活動に深く関与した商業資本家の中には，債務支払いの
ため商品在庫を投げ売りしてでも資金を入手せざるを得ないものが増劃するで
あろう。その結果，好況末期を中心に投機的に吊り上げられてきた物価は一部
の商品の投げ売りを契機として暴落し始めることになる。さらに，商品取引で
の現金売買が主流となり信用取引が困難になれば，その面からも商品需要は激
減せざるを得ない。商業資本家の中には，倒産に追い込まれるものも続出する
であろう。商業恐慌の先生である。
( 3) 貨幣・信用恐慌の発生を契機とする投げ売りや物価の暴落と，好況末
期における貨幣賃金率の急激な上昇と相侯って 実質賃金率も実質賃金コスト
も急上昇せざるを得ない。先の利子率の急騰に加え こうした実質賃金率と実
質賃金コストの上昇は，産業資本家の利潤率を急落させる。ここにおいて，資
本の過剰蓄積は一挙に悶在化することになろう。産業資本家の中にも倒産に追
い込まれるものが続出し 新規の投資活動はほとんどすべてが大幅な減少ない
しは停止に追い込まれる。このため，固定資本財を中心とする生産手段の価格
は，とりわけ大幅な下落を免れない。また産業資本家の相次ぐ倒産や新規投資
の減少・停止のため，六量の失業者人口が発生したり，労働者の貨幣賃金率の
切り下げは免れないでめろう。しかし この貨幣賃金率の引き下げにもかかわ
らず，先の貨幣・信用恐慌の発生を契機に顕在化した実質賃金率と実質賃金コ
ストの上昇は，容易には解消されないであろう。むしろ，恐慌期から不況期を
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通じて重くのし掛かり，利潤を圧迫していくことになると考えられる。その点
の考察は不況期論の重要な課題の 1つとして，別稿に譲りたい。
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